
 

 

 

Wirtschaftsaufschwung – wie lange? 

NZZ Podium vom 13. Februar 2014 

Von Dr. Prof. Aymo Brunetti 

 

Die meisten Indikatoren deuten momentan auf einen Aufschwung hin – von einer 

langanhaltenden, problemlosen Erholung sind wir aber weit entfernt. Die Jahrhundertkrise 

ist nach wie vor nicht überwunden. Mit sehr weitgehenden wirtschaftspolitischen 

Massnahmen konnte im Gefolge der Finanzkrise in den meisten Ländern eine zweite 

Grosse Depression verhindert werden. Damit ist aber erst die Hälfte der Krisenbekämpfung 

realisiert worden – und möglicherweise die politisch einfachere. Insbesondere die 

Normalisierung der Geldpolitik und die Überwindung der Eurokrise stellt die 

Wirtschaftspolitik weiterhin vor grosse Herausforderungen zu deren Bewältigung Neuland 

beschritten werden muss. Was getan werden sollte ist relativ klar – aber das mit dem 

richtigen Timing und ohne politische Verwerfungen zu realisieren, wird den 

Wirtschaftspolitikern und den Bevölkerungen noch einiges abverlangen. 

Die Organisatoren dieses Podiums haben meines Erachtens einen sehr passenden Titel 

gewählt. Nach einigen schwierigen Jahren im Gefolge der Finanzkrise scheint der 

Wirtschaftsaufschwung 2014 endlich definitiv stattzufinden. Seit langem konnte man sich 

zur Jahreswende keiner so positiven Prognosen mehr erfreuen – und so gut wie jeder neue 

Wirtschaftsindikator scheint dies – insbesondere für die Schweiz – zu bestätigen. Und 

dennoch: Wendet man den Blick etwas von den kurzfristigen Entwicklungen weg auf das 

grössere Bild wird schnell klar, wie weit wir davon entfernt sind, die Jahrhundertkrise 

überwunden zu haben. Bevor wir von einem wirklich nachhaltigen Wirtschaftsaufschwung 

sprechen können, müssen gewaltige durch die Krise entstandene oder offengelegte 

Ungleichgewichte abgebaut werden – und dabei kann noch einiges schiefgehen. Insgesamt 

komme ich zum Schluss, dass die wirtschaftlichen Risiken für die unmittelbare Zukunft – 

also 2014 – wohl überschaubar sind. Richten wir den Blick aber auf die mittlere Frist so 

wird rasch klar, dass in den kommenden Jahren noch gewaltige Klippen zu überwinden sein 

werden. 

Aus meiner Sicht sind es vor allem zwei weltwirtschaftlich bedeutende Herausforderungen, 

deren Bewältigung für die Nachhaltigkeit der Erholung entscheidend sein werden. Erstens 

die Normalisierung der ausserordentlich expansiven Geldpolitik und zweitens die 

Überwindung der schweren Krise in Teilen des Euroraums, die letztlich auf fundamentale 

Konstruktionsfehler der Währungsunion zurückzuführen ist. In beiden Fällen befinden wir 

uns in historisch einmaligen Situationen, müssen also zu einem gewissen Grad 

wirtschaftspolitisches Neuland betreten. Und der Erfolg bei der Bewältigung beider 

Herausforderungen hat unmittelbare Auswirkungen auf die mittelfristigen Aussichten der 
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Schweizer Volkswirtschaft. Ich werde mich in den weiteren Ausführungen auf diese beiden 

aussergewöhnlichen Risiken konzentrieren auch wenn eher konventionelle Risiken wie die 

finanzpolitische Situation in Japan oder – etwas weniger dramatisch – den USA oder auch 

die makroökonomischen Ungleichgewichte in einigen Schwellenländern ebenfalls eine 

Diskussion verdienen würden.  

Risikoherd Normalisierung der Geldpolitik 

Die Finanzkrise hatte das Potential zu einer zweiten Grossen Depression zu werden. Dass 

es in den meisten Ländern nicht so weit gekommen ist, kann man zu einem guten Teil auf 

die Reaktion der Geldpolitik zurückführen. Anders als vor 80 Jahren reagierten die 

Zentralbanken mit einer beispiellos aggressiven geldpolitischen Expansion. Das half bei der 

Stabilisierung des Finanzsystems und reduzierte die Tiefe des gesamtwirtschaftlichen 

Einbruchs. Kaum jemand bestreitet, dass diese Reaktionen absolut adäquat waren und 

dass die Zentralbanken ihre Rolle als Krisenbekämpfer hier effizient gespielt haben 

Allerdings ist damit nur die erste Hälfte der erfolgreichen geldpolitischen Bewältigung 

dieser Krise erledigt – und möglicherweise die politisch eher weniger heikle. Noch fehlt die 

gelungene Rückführung der ausserordentlichen Liquidität.  

Beispielloser Ozean an Liquidität 

Resultat der jüngsten Geldpolitik ist, dass die Weltwirtschaft heute mit Liquidität geradezu 

überschwemmt ist. Die Leitzinsen liegen seit mehr als fünf Jahren faktisch bei null Prozent, 

also auf dem tiefst möglichen Wert. Zusätzlich haben die meisten Zentralbanken mit 

unkonventioneller Geldpolitik die Märkte weiter geflutet: Da an der Zinsuntergrenze von 

null Prozent die kurzfristigen Zinsen nicht mehr weiter gesenkt werden können, gingen sie 

dazu über, mit dem Kauf von Wertpapieren die längerfristigen Zinsen nach unten zu 

drücken. Und auch hier wurde geklotzt und nicht gekleckert: Die Zentralbanken 

verlängerten ihre Bilanzen in präzedenzloser Art und Weise. Die in normalen Zeiten sehr 

stabile Bilanz der SNB oder des Fed ist heute rund fünf Mal so gross wie vor der Krise! 

Diese Expansion hat aber – entgegen oft gehörten Befürchtungen – die Inflation nicht 

angeheizt – vielmehr liegt sie seit langer Zeit nahe Null. Das ist in erster Linie darauf 

zurückzuführen, dass die durch die Krise unter Druck geratenen Banken grosse Teile des 

Notenbankgelds nicht wie üblich zur Kreditvergabe verwenden, sondern als 

Überschussreserven halten. Entsprechend sind die breiteren Geldmengenaggregate, die 

vor allem auf dem durch die Kreditvergabe geschaffenen Zahlungsmittel beruhen, trotz der 

Liquiditätsflut der Notenbanken nicht explodiert. Zusammen mit den weiterhin zum Teil 

stark unterausgelasteten Wirtschaften der meisten Länder ist entsprechend kein 

Inflationsdruck zu spüren. Eines ist aber trotzdem völlig klar: Das kann kein Dauerzustand 

sein! 
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Schwieriges Timing des geldpolitischen Exit 

Sobald sich die Lage nachhaltig beruhigt hat, werden die Banken die zinstragende 

Kreditvergabe der zinslosen Lagerung der Liquidität bei den Zentralbanken wieder 

vorziehen, was die breiteren Geldmengenaggregate ansteigen lassen wird. Und sobald 

diese Normalisierung in Gang kommt wird die Liquiditätsflut zu starkem Inflationsdruck 

führen. Dass dies ohne entsprechende Gegenmassnahmen passieren wird ist völlig klar – 

die Frage ist nur, wann dieser der Fall sein wird. Haben die Zentralbanken zu diesem 

Zeitpunkt nicht bereits mit einer aggressiven Abschöpfung der Liquidität begonnen, so 

droht – auch angesichts der Wirkungsverzögerungen der Geldpolitik – ein starker 

Inflationsanstieg. Das ist den geldpolitischen Entscheidungsträgern natürlich bewusst und 

es ist aus technischer Perspektive auch klar, wie diese Liquidität abgeschöpft werden kann. 

Die grosse Herausforderung ist aber das Timing. Die jüngsten Turbulenzen in den 

Schwellenländern in Reaktion auf die Entscheidung des Fed, eine leichte Reduktion der 

Wachstumsrate der Liquidität vorzunehmen (niemand spricht momentan schon von einer 

Reduktion der Liquidität!) sind ein eindrücklicher Indikator für die Grösse dieser 

Herausforderung. Wenn dann einmal richtig mit dem Rückzug begonnen wird, dürfte das 

weltweit grosse Kapitalbewegungen mit entsprechenden Verwerfungen auslösen. 

Besonders problematisch sind hier die unvermeidlichen Wechselkursreaktionen, werden 

doch die notwendigen massiven Anpassungen der Liquidität grosse Auf- und 

Abwertungsschübe auslösen. Die Schweiz ist von diesem Problem besonders betroffen. An 

sich in einer makroökonomisch deutlich besseren Ausgangslage als die meisten anderen 

Länder, hätte die geldpolitische Normalisierung hier wohl schon beginnen sollen. Da dies 

aber mit einiger Wahrscheinlichkeit zu einer überschiessenden Aufwertung des Frankens 

führen würde, sind der SNB hier die Hände gebunden. Angesichts der damit 

zusammenhängenden realen Deflationsgefahr ist die Notwendigkeit der Untergrenze des 

Frankens gegenüber dem Euro – man denke an die beinahe Parität zum Euro im Sommer 

2011 – kaum zu bestreiten. Aber die Kosten sind eine für die inländische Situation eher zu 

expansive Geldpolitik, die zumindest bei den Immobilienpreisen schon inflationäre Effekte 

zu zeitigen scheint.  

Politische Nagelprobe für die Zentralbankunabhängigkeit 

Die SNB ist wie andere Zentralbanken auch seit Ausbruch der Krise in einem permanenten 

Ausnahmezustand. Und dennoch spricht einiges dafür, dass der schwierigere Teil der 

Krisenbewältigung noch bevorsteht. Bisher konnten die Zentralbanken mit extrem 

expansiver Geldpolitik einen Absturz verhindern das hat zu ihrer Bedeutung – und auch zu 

ihrer Popularität – beigetragen. Man hört oft, dass die Zentralbanken die einzigen wirklich 

erfolgreichen Krisenbekämpfer gewesen seien. Diese Popularität wird aber stark zu leiden 

beginnen, wenn es einmal darum geht, die Liquidität zurückzufahren und die Zinsen zu 

erhöhen. So notwendig dies ohne Zweifel sein wird, so hart wird die Kritik gegen die 

Institutionen ausfallen, die den „Alkohol wegsperren, sobald die Party gemütlich zu werden 

beginnt“ – um ein berühmtes Bonmot zu verwenden. Es wird einiges Rückgrat brauchen, 
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um diese restriktive Politik zur Inflationsbekämpfung durchzustehen. Und in der Schweiz 

wird es besonders schwer sein. Einerseits wird es bedeuten, die Eurountergrenze 

aufzuheben und damit eine gewisse Aufwertung des Frankens samt ihrer rezessiven 

Gefahren zuzulassen. Und zweitens dürfte dieser Prozess mit zumindest grossen 

Schwankungen der Gewinne, mit einiger Wahrscheinlichkeit aber milliardenschweren 

Verlusten der SNB einhergehen. Die Fremdwährungsbestände der SNB sind inzwischen so 

gross, dass jeder Prozentpunkt Aufwertung Milliardenverluste bringt. Diese Kombination 

könnte bei einer Normalisierung der Geldpolitik zu zwar unverdienter aber wohl nicht 

minder harscher politischer Reaktion führen – etwa von Seiten der Exportindustrie, der 

Gewerkschaften oder der Kantone. Es sind diese Momente, in denen die Unabhängigkeit 

der Zentralbank besonders wichtig ist. Sie muss so stark verankert sein, dass unpopuläre, 

aber vom Mandat her notwendige Schritte politisch durchgestanden werden können.  

 

Risikoherd Eurokrise 

Was für die Geldpolitik gilt, gilt mindestens so sehr für die Eurokrise. Auch hier wurde 

bestenfalls die erste Hälfte überstanden und die Lage bleibt bedrohlich, wenn nicht mit 

Nachdruck der zweite, auch hier potentiell eher schwierigere Teil der Bekämpfung gelingt.  

Depressionsartiger Einbruch in den Krisenländern 

Angesichts der Tiefe des Einbruchs in einigen Mitgliedsländern der Eurozone ist es beinahe 

zynisch wenn da und dort davon die Rede ist, die Eurokrise sei überwunden. Ein, zwei 

Quartale mit leicht positivem Wachstum sind kaum erwähnenswert wenn man bedenkt, 

dass das spanische pro Kopf-Einkommen von 2007-2013 um 8%, das italienische um 12% 

und das griechische gar um beinahe 24% gefallen sind. Das hat zu einer gigantischen 

Unterauslastung dieser Volkswirtschaften geführt – mit entsprechendem Anstieg der 

Arbeitslosigkeit. Alle drei Länder hatten Einbrüche, die mit den ersten Jahren der Grossen 

Depression durchaus vergleichbar sind. Es wird noch sehr lange dauern, bis sich ihre 

Wirtschaftslage wieder normalisiert hat. Und dass es so weit kommt, ist alles andere als 

sicher, leiden doch die Krisenländer an Fehlkonstruktionen der Eurozone, die eine politisch 

realisierbare wirtschaftspolitische Antwort stark erschweren. Die gemeinsame Geldpolitik 

verunmöglicht innereuropäische nominale Wechselkursanpassungen und verlegen die 

ganze Last der Anpassung auf den realen Wechselkurs, also Preis- und Lohnanpassungen. 

Und die Fiskalpolitik war schon im Vorfeld der Krise in vielen Fällen strukturell defizitär und 

der krisenbedingte Einbruch hat einige Länder an den Rand des Staatsbankrotts gebracht.  

Liquiditätsproblem „gelöst“ – Solvenzprobleme bleiben 

Oft ist zu hören, EZB-Präsident Mario Draghis „Whatever it takes“-Rede und die darauf 

folgende Ankündigung der so genannten Outright Monetary Transactions (OMT) im 

Spätsommer 2012 die Schuldenkrise im Euroraum gelöst hätten. Ohne Zweifel beruhigte 

der Entscheid, Mitgliedsstaaten im Notfall unbegrenzt Liquidität zur Verfügung zu stellen 



 
 
  5 

 

 

die Situation nachhaltig. Gelöst wurde damit aber nur – aber immerhin – das Risiko, dass 

Mitgliedländer wegen Liquiditätsabflüssen zahlungsunfähig würden. In Analogie zur Rolle 

des lender of last resort bei Banken hatte die EZB anerkannt, dass im Extremfall die 

Zentralbank als lender of last resort für Staatsfinanzen fungieren muss. In beiden Fällen 

geht es, darum einen Run zu verhindern, bei dem an sich solvente Institutionen wegen des 

panikartigen Abzugs der Liquidität ihren Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen 

können. Dieses Liquiditätsrisiko wurde mit der Ankündigung der OMT weitgehend 

eliminiert. Das Problem ist allerdings, dass – auch hier ist die Analogie zu den Banken 

offensichtlich – diese Hilfe nur bei illiquiden aber solventen Staaten zur Anwendung 

kommen kann. Ist ein Land aber insolvent, so sind der EZB gemäss Verfassung die Hände 

gebunden – direkte Staatsfinanzierung (über den Primärmarkt) ist ein Tabu, das selbst in 

dieser ausserordentlichen Krise nicht fallen wird. Angesichts der massiven Überschuldung 

und der schlechten Wirtschaftslage muss man sich aber über die Solvenz einiger 

Krisenstaaten ernstliche Sorgen machen: Ohne drastische Reformen werden die 

Staatseinnahmen (Steuern und Verschuldung) mittelfristig nicht ausreichen, um die 

Staatsausgaben zu finanzieren. Und die hier notwendigen Reformen – auch unter dem 

Begriff Austerität bekannt – sind einschneidend! Die Staaten werden nicht darum 

herumkommen, die Staatsausgaben drastisch zu senken und die Steuern zu erhöhen – 

und das mitten in einem stark rezessiven Umfeld. Angesichts der langanhaltend schlechten 

Wirtschaftslage besteht hier das Risiko von politischen Backlashs: Sollten in Krisenländern 

populistische Politiker an die Macht kommen, die sich um die Notwendigkeit der 

Konsolidierung foutieren, so ist die Gefahr gross, dass diese Staaten tatsächlich insolvent 

werden. Ein solches Schreckensszenario ist deutlich weniger wahrscheinlich, wenn die 

Austeritätspolitik mit einem realistischen Timing umgesetzt wird: Um die Rezession nicht zu 

verschlimmern sollte die Finanzpolitik zunächst noch nicht zu restriktiv sein, dann aber – 

wenn die Wirtschaftslage sich etwas verbessert hat – graduell einen immer restriktiveren 

Kurs einschlagen, so dass der Staatshaushalt mittelfristig finanzierbar bleibt wird. Es ist 

eine grosse politische Herausforderung, eine solche Strategie glaubwürdig umzusetzen; 

und ohne eine Restrukturierung der Schulden dürfte es in gewissen Fällen wohl politisch 

unmöglich sein, so wieder auf einen grünen Zweig zu kommen. 

Entscheidende institutionelle Reformen 

So wichtig die Sanierung der Haushalte ist, so wenig wird sie alleine ausreichen, um die 

Eurozone mittelfristig in ruhigeres Fahrwasser zu bringen. Sollen nicht im Vorfeld der 

nächsten Verwerfungen erneut grosse Ungleichgewichte entstehen, so müssen gewisse 

Konstruktionsfehler der Währungsunion korrigiert werden. Allen voran geht es dabei um die 

Frage, wie in einer Währungsunion mit souveränen Staaten die unbedingt nötige Disziplin in 

der nach wie vor nationalen Finanzpolitik aufrechterhalten werden soll. Die ursprüngliche 

Lösung mit einer strikten No-Bailout-Regel als Kernstück ist spätestens seit der Einführung 

des ESM Geschichte – es handelt sich dabei ja explizit um einen Fonds für Bailouts. 

Ökonomisch logisch wäre der Schritt in Richtung einer Fiskalunion als notwendiges Korrelat 

zur Währungsunion. Wie das allerdings politisch bewerkstelligt werden soll – das Projekt ist 
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in sämtlichen Mitgliedsländern bekanntermassen sehr unpopulär – bleibt unklar. Um den 

Moral Hazard Problemen Herr zu werden, wird jedenfalls ein Grundsatzentscheid in dieser 

Frage wichtig sein. Von unmittelbar noch grösserer Bedeutung – und letztlich bei jedem 

Entscheid über die Zukunft der gemeinsamen Finanzpolitik wichtig – ist die Realisierung 

der Bankenunion. Sie ist unabdingbar um der unglücklichen Verknüpfung zwischen 

Bankenkrisen und Schuldenkrisen in der Eurozone Herr zu werden. Entscheidend ist dabei, 

dass neben der gemeinsamen Aufsicht auch ein glaubwürdig finanzierter gemeinsamer 

Abwicklungsmechanismus für marode Grossbanken erreicht werden kann. Im Jahr 2014 

werden mit der Überprüfung der Bankbilanzen durch die EZB hier sehr wichtige Weichen 

gestellt. Erst wenn dieses Projekt gelungen und die Grossbanken genügend kapitalisiert 

sind, können wir darauf hoffen, in den kommenden Jahren nicht weitere krisenhafte 

Entwicklungen im Euroraum zu erleben. 

 

Halb volles oder halb leeres Glas? 

Im Schlusskapitel meines Buches zur Finanzkrise stellte ich 2011 die Frage, wie der Erfolg 

der Krisenbekämpfung zu beurteilen sei. Damals kam ich zum Schluss, dass es ebenso 

Argumente gäbe, das Glas als halbvoll anzusehen (keine zweite Grosse Depression) als 

auch als halbleer (viele verbleibende Ungleichgewichte). An dieser Einschätzung hat sich 

meines Erachtens auch drei Jahre später nichts geändert. Deutlichen Verbesserungen der 

unmittelbaren wirtschaftlichen Aussichten stehen mittelfristig nach wie vor beträchtliche 

Risiken und grosse wirtschaftspolitische Herausforderungen gegenüber. 

Die Finanzkrise war eine lebensbedrohliche Infektion der Weltwirtschaft, die mit zum Teil 

bis anhin noch nicht getesteten Medikamenten bekämpft wurden. Zwar hat sich der 

Zustand des Patienten merklich stabilisiert aber er kämpft mit den Nebenwirkungen der 

Radikalkur und die Ärzte müssen noch einige heikle Eingriffe durchführen, bevor er wieder 

wirklich gesund ist. Die Schritte dorthin sind bekannt aber der Patient muss auch die 

Bereitschaft für einige weitere sehr unangenehme Behandlungen haben, bei denen 

schwere Komplikationen nicht ausgeschlossen sind. 

Die Schweiz hatte nur eine vergleichsweise leichte Infektion und der Fortschritt der 

Gesundung ist stark vom Risiko einer erneuten Ansteckung durch die anderen Patienten 

abhängig. Selbst beeinflussen kann sie vor allem wie gut das Absetzen der geldpolitischen 

Medikamente gelingt. Ansonsten erfreut sie sich in verschiedener Hinsicht erfreulich 

robuster Gesundheit. Allerdings muss auch sie einiges tun, um längerfristig fit zu bleiben 

Insbesondere was die Regulierung ihres liberalen Arbeitsmarktes anbelangt, haben 

verschiedene populäre Initiativen das Potential, dass sich der Zustand der Schweizer 

Wirtschaft durch leichtfertig eingegangene Risiken verschlechtert: und diese haben direkt 

nichts mit der Jahrhundertkrise der Weltwirtschaft zu tun. 

 


